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国内预涂膜行业的龙头 

事件描述 

康得新拟发行社会公众股上市，主要内容为： 

 公司拟采取网下向询价对象配售和网上资金申购定价发行相结合的方式，发行 4040 万股并在深证交易所上市，发

行后总股本 16160 万股。 

 公司本次募集资金拟全部用于向张家港康得菲尔实业有限公司增资，投入年产 1.8 万吨环保型印刷用预涂膜项目，

总投资 16,076 万元，项目建设期为 2 年。 

 我们预计，2010-2012 年，公司每股收益分别为 0.42 元、0.58 元和 0.73 元。我们认为，可以按照 2010 年业绩

30-35 倍市盈率给公司估值，对应申购价格为 12.60 元到 14.70 元。 

事件评论 

公司概况 

股权结构 

公司本次拟发行普通股4040万股，发行后总股本16160万股。公司的控股股东为康得集团，持有公司发行前44.296%

的股份，实际控制人为钟玉，持有公司控股股东康得集团80%的股权。公司唯一的子公司为张家港保税区康得菲尔实

业有限公司，由康得新全资控股。

 
康得新（002450） 新股分析 研究报告 

 
由“无投资评级”调整为“无投资评级” 2010-6-30 
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图 1：本次发行前公司股权结构图 

 

资料来源：公司公告, 长江证券研究部 

主营预涂膜及覆膜设备的生产与销售 

公司主营预涂膜及覆膜设备的开发、生产及销售，产销量在国内预涂膜行业中稳居第一名。公司的主要产品为预涂膜

和预涂覆膜机。预涂膜是通过专用设备将热熔胶或低温树脂与薄膜基材复合而成的一种无污染、粘度强的环保型覆膜

材料，主要用于各种书刊、包装物、广告制品的覆膜，根据所用基材不同，预涂膜产品可以分为 BOPP 预涂膜、BOPET

预涂膜两类；预涂覆膜机是将印刷品和预涂膜复合到一起的专用设备。 
2009年公司预涂膜业务收入占营业收入的74.15%，预涂膜业务毛利占全部毛利的77.38%，是公司主要的收入与利润

来源。2009年公司主营业务毛利率为24.08%，各产品中预涂覆膜机的毛利率最高达43.62%，BOPP原材料的毛利率

最低，为7.70%。公司出口业务呈现平稳态势，内销收入在主营业务收入中的比重超过50%，且逐年增加。 
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北京康得新复合材料股份有限公司 

44.296% 

张家港保税区康得菲尔实业有限公司 

100%

注，11 位自然人为：朱永亮、王凤华、徐曙、袁伟、卢明、刘忠保、何文西、

杨振兴、路易斯（Luis K. Joson）、曹建林、金大鸣 
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图 2：康得新营业收入构成       单位：万元 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 图 3：康得新内外销业务构成     单位：万元 

 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

图 4：公司营业毛利构成 

 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 图 5：分产品销售毛利率比较 

 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

受益于节能环保政策，预涂膜行业前景光明 

预涂膜技术是节能环保的高新技术 

预涂膜技术替代即涂技术是必然趋势 

公司的主营业务是预涂膜及覆膜设备的开发、生产和销售。预涂膜技术是覆膜技术的一种，从上世纪50年代覆膜技术

诞生以来，覆膜技术经历了溶剂型即涂技术、水溶性即涂技术、预涂技术三个重要的发展阶段。溶剂型即涂技术由于

所使用的苯溶剂会对生产者、消费者的健康形成严重损害，20世纪70年代以后逐渐被水性即涂技术所替代。水性即涂

工艺虽然解决了溶剂型即涂的苯污染问题，但它存在需要大量水清洗和排放清洗污水后的污染问题，仍不是最理想的

环保型覆膜解决方案，同时，它在产品质量和生产效率方面仍有一定的缺陷。 

预涂膜技术在1989年由美国GBC公司成功研发，其特有的生产工艺和覆膜过程使其具有环保、覆膜速度高（60-100

米/分钟）、覆膜质量高、粘结强度高、印后精美、覆膜后加工性能好等优点，与即涂技术相比，预涂膜不但更加绿色

节能而且操作简便，显著提高了生产效率和产品品质，代表了覆膜行业的发展趋势，所以一经推出便得到了迅速推广。

目前预涂膜在欧洲和美国的市场占有率分别达到了65%和95%，而在我国这一数字不到10%，覆膜行业技术替代远未

完成，仍有较大发展空间。 
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图 6：世界各地区预涂膜市场占有率比较        

 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 图 7：2008 年中国覆膜市场占有率  

 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

环保政策支持 

2005年12月2日，国家发改委发布《产业结构调整指导目录（2005年本）》（国家发改委令第40号），将溶剂型即涂覆

膜机列入“已明令淘汰或立即淘汰”的范围。目前国内溶剂型即涂覆膜机已基本停产，仍在使用中的都是旧设备。 

2007年11月21日，新闻出版总署批准实施的《纸质印刷品覆膜过程控制及测试方法》，以强制标准的形式规定了覆膜

过程中苯、甲苯、二甲苯的总含量应小于1,000mg/kg，其中苯的含量应小于100mg/kg，并且对预涂膜与纸质印刷品

复合的技术过程控制进行了严格的规范。 

2009年6月1日，《中华人民共和国食品安全法》开始施行，其中规定：贮存、运输和装卸食品的容器、工具和设备应

当安全、无害，直接入口的食品应当有小包装或者使用无毒、清洁的包装材料、餐具，禁止生产、经营被包装材料、

容器、运输工具等污染的食品。 

下游行业稳定增长保证需求 

预涂膜下游应用主要在印刷行业，分为工业印刷市场和商用印刷市场以及特殊用途市场，其中工业印刷属于传统市场，

主要指出版物印刷品以及食品、药品、日用品等消费品包装物覆膜市场；商业印刷和特殊用途则是伴随预涂技术的产

生和发展而催生出的新兴市场，商业印刷市场主要指数码打印、卡证、防伪、商业广告等新兴领域的应用覆膜市场；

特殊用途市场主要是指建筑材料。在传统市场上，预涂膜技术正在逐步完成对即涂技术的替代，而新兴市场是由预涂

技术新的应用方向。2005-2008年我国印刷业工业产值保持了较快的增长，直接推动了预涂膜行业的发展。  

图 8：中国印刷行业工业产值            单位：亿元  

 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 图 9：中国印刷市场对预涂膜的需求量    单位：万吨

 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

国际范围内看，随着覆膜技术替代的进一步进行以及数码打印市场的的迅速发展，印刷市场对预涂膜的需求量也将进

一步扩大。另外，近年来随着亚洲国家和地区预涂膜技术的提升和价格优势越发明显，其在世界预涂膜市场的产能份
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额正在迅速提高，截至2009年4月，亚洲的预涂膜产能已经占全球总产能的35%。世界预涂膜生产的重心正在向亚洲

转移。 

图 10：2009 年世界预涂膜产能分布       单位：万吨

 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 图 11：国外印刷市场对预涂膜的需求      单位：万吨

 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

康得新：国内预涂膜行业的领军企业 

市场份额长期保持行业领先 

公司是我国首家引进预涂膜生产线并利用自主创新工艺从事预涂膜生产的高新技术企业，是中国预涂膜产业的开创者

和领先者。目前，公司拥有6 条预涂膜生产线，年生产能力16,300 吨，市场占有率为20%，长期保持国内预涂膜产

业排名第一的地位，占据绝对龙头地位。公司是目前国内仅有的一家能够满足出口欧美等国家的质量要求预涂膜制造

厂商，生产的预涂膜产品每年销往世界上30 多个国家和地区，是全球预涂膜产品的主要供应厂商之一。国内其他厂

商由于受到技术和资金的限制，主攻中、低端市场，不能在高端市场对公司构成威胁。  

图 12：世界主要预涂膜生产商产能分布      单位：吨

 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 图 13：国内主要预涂膜生产商产能分布      单位：吨

 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

技术领先，行业地位稳固 

公司的产品定位于高端市场，长期积累起的领先的技术水平使得公司拥有稳固的竞争优势。公司拥有先进的原材料配

方，对于薄膜基材、热熔胶、底涂剂均开发出了独特的配方和工艺，保证了产品的高品质。公司长期积累下的工艺技

术和设备技改能力，保证了产品生产的稳定性和效率，也为研发活动打下基础。公司拥有一支行业领先的研发、设备

维护和操作技术团队，为公司的技术优势提供了坚实保障。 

公司依靠自身在原材料配方，设备以及技术人员生产经验方面的优势，生产出的产品的质量水平已经和GBC 等老牌
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企业持平。同时公司又由于原材料、人力、运营等方面的成本优势，其产品在同等品质下售价较欧美厂商低15%～20%，

性价比优势较为突出。另外，与COSMO 相比，公司尽管售价上略高，但产品品质的稳定性更强，更符合高端客户的

要求。 

公司注重技术的研发与储备，目前正通过推出新技术和新产品加大市场渗透力度，提升在新兴市场的竞争力。 

表 1：公司正在研发的项目 

项目名称 拟达到的目标 开发进展情况 

丝光膜 国际先进水平 主要研发工作已基本完成，预计 2010 年可投入生产

高粘性膜 国际先进水平 已小批量试生产，预计 2010 年进入批量生产和销售

建筑用膜 国际先进水平 主要研发工作已基本完成，拟批量生产和销售 

新一代数码膜、特种镀

铝膜等 

国际先进水平 预计 2010 年可完成研发，进入生产 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 

募投项目 
公司本次募集资金拟全部用于向张家港康得菲尔增资，投入年产1.8万吨环保型印刷用预涂膜项目，总投资16,076万元，

项目建设期为2年。募集资金项目建成后，发行人的预涂膜产能预计将于2012 年达到30,475 吨/年，将可以解决公司

的产能瓶颈问题。 

募集资金投资项目成功实施后，公司将进一步扩大生产规模，提高产能、增加产品技术含量、提高产品附加值，增强

核心竞争力，进一步提高其国际市场知名度，并巩固其在预涂膜行业的领先地位。募集项目的投产将缓解公司目前面

临的生产压力，并可使公司将部分生产能力转向更具有发展前景的尼龙膜、金属膜等新产品，进一步丰富公司的产品

系列。 

盈利预测与申购价格 

我们预计，2010-2012 年，公司每股收益分别为 0.42 元、0.58 元和 0.73 元。我们认为，可以按照 2010 年业绩 30-35

倍市盈率给公司估值，对应申购价格为 12.60 元到 14.70 元。 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

 2009A 2010E 2011E 2012E  2009A 2010E 2011E 2012E

营业收入 364 496 721 812 货币资金 161 534 515 501 

营业成本 274 375 553 604 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 90 120 169 209 应收账款 34 45 65 73 

％营业收入 24.7% 24.3% 23.4% 25.7% 存货 36 51 75 81 

营业税金及附加 0 0 0 0 预付账款 40 56 83 91 

％营业收入 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 其他流动资产 5 5 5 6 

销售费用 10 14 20 23 流动资产合计 275 690 742 752 

％营业收入 2.8% 2.8% 2.8% 2.8% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 15 20 29 32 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 4.2% 4.0% 4.0% 4.0% 长期股权投资 0 0 0 0 

财务费用 12 8 9 16 投资性房地产 18 18 18 18 

％营业收入 3.3% 1.7% 1.3% 1.9% 固定资产合计 246 289 348 453 

资产减值损失 1 0 0 0 无形资产 19 18 17 16 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 0 0 0 0 递延所得税资产 1 1 1 1 

营业利润 52 78 110 138 其他非流动资产 0 87 152 261 

％营业收入 14.2% 15.8% 15.3% 17.0% 资产总计 558 1103 1278 1501 

营业外收支 3 2 0 0 短期贷款 197 0 0 0 

利润总额 54 80 110 138 应付款项 26 36 52 57 

％营业收入 14.9% 16.1% 15.3% 17.0% 预收账款 0 1 1 2 

所得税费用 8 12 17 21 应付职工薪酬 1 1 1 2 

净利润 46 68 94 117 应交税费 3 5 7 8 

其他流动负债 6 8 12 13 归属于母公司所有者

的净利润 46.3 67.8 93.8 117.1 流动负债合计 234 50 74 82 

少数股东损益 0 0 0 0 长期借款 50 108 166 264 

EPS（元/股） 0.38 0.42 0.58 0.72 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 0 0 0 0 

 2009A 2010E 2011E 2012E 其他非流动负债 2 2 2 2 

经营活动现金流净额 46 63 77 149 负债合计 286 160 242 348 

取得投资收益 

收回现金 

0 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

273 947 1040 1157 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 0 0 0 0 

无形资产投资 19 0 0 0 股东权益 273 947 1040 1157 

固定资产投资 0 -145 -145 -245 负债及股东权益 558 1103 1278 1501 

其他 -7 -4 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 12 -149 -145 -245  2009A 2010E 2011E 2012E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.382 0.420 0.581 0.725 

股权融资 0 40 0 0 BVPS 2.25 5.86 6.44 7.16 

银行贷款增加（减少） 0 -139 58 98 PE 0.00 0.00 0.00 0.00 

筹资成本 -12 -8 -9 -16 PEG 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他 87 566 0 0 PB 0.00 0.00 0.00 0.00 

筹资活动现金流净额 75 459 49 82 EV/EBITDA 1.35 -4.25 -2.46 -1.28 

现金净流量 133 373 -19 -13 ROE 17.0% 7.2% 9.0% 10.1%
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